
































在するのか否かを検証する。本稿では、因果性のテストを Toda and Yamamoto（1995）による Lag-















































あれば誤差修正項を含むエラー修正（Vector Error Correction Model：VECM）モデルを用いるのが
一つの流れとなっている。しかし、統計的推論にはモデル特定化の誤りがつきものである。Dickey





は単位根や共和分の問題に関係なく VAR システムを適用できる Lag-Augmented VAR（LA-VAR）
の手法を開発した。以下、LA-VAR法の説明を行う。
　いま、nベクトルの時系列 { }ty が以下のようなモデルに従うと仮定する。
(1) tktkttt yJyJyJty egg ++++++= --- L221110 　　　 T,,,t L21=
ここで、 tはタイムトレンドであり、 te は平均が０、分散共分散行列がSである撹乱項である。
ここで、パラメータの制約、
(2) ( ) 00 =ff:H
を検定する。f は(1)式のパラメータのセットである。この帰無仮説をテストするために、レベル
の VARを最小自乗法（OLS）によって推定することを考える。
(3) tptpttt ˆyJˆyJˆyJˆtˆˆy egg ++++++= --- L221110
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ハット(^)は推定値であることを示す。pは真のラグの長さ kに和分の次数 maxd を加えたものであ
る1。係数 pk J,,J K1+ は０であるから、制約(2)にはこれらが含まれていないことに注意しなけれ
ばならない。簡単化のため、(3)式を以下のように記述する。
(4) ttttt ˆzˆxˆˆy et +Y+F+G=
ここで、 ( )10 gg ˆ,ˆˆ =G 、 ( )¢= t,t 1t 、 ( )kJˆ,,Jˆˆ K1=F 、 ( )¢¢¢= -- kttt y,,yx K1 、 ( )pk Jˆ,,Jˆˆ K1+=Y 、
( )¢¢¢= --- ptktt y,,yz K1 である。通常のマトリックスの表記では、以下のように表される。
(5) EˆZˆXˆTˆY +¢Y+¢F+¢G=¢
ここで、 ( )¢= Ty,,yY L1 、 ( )¢= T,,T tt K1 、 ( )¢= Tx,,xX K1 、 ( )¢= Tz,,zZ L1 である。(2)式を
テストするためのワルド統計量Ｗは、







































( ) tttt QZZQZZQQQ ¢¢-= -1
( ) TTTTIQ t 1-¢-=t
であり、 TI は TT ´ の単位行列である。
　帰無仮説が真である場合には、ワルド統計量は自由度が kの 2c 分布に従う。kは真のラグの次
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平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度 尖度
東証株価指数 7.26787 0.13209 6.90641 7.46302 -0.68726 -0.48057
日経225平均株価 9.80565 0.12421 9.48344 10.02482 -0.53205 -0.53103
ダウ工業株30種 8.74979 0.38585 8.17430 9.35772 -0.04907 -1.42815
S&P500 6.64728 0.40269 6.09479 7.31676 0.09766 -1.43861
NASDAQ総合株価指数 7.22116 0.50406 6.55722 8.50695 0.57550 -0.49168
日米間の株価連動性 83
②収益率
平均 標準偏差 最小値 最大値 歪度 尖度
東証株価指数 -0.00003 0.02084 -0.05325 0.07632 0.39969 0.72270
日経225平均株価 -0.00036 0.02344 -0.08787 0.08763 0.25444 1.47220
ダウ工業株30種 0.00319 0.01690 -0.08562 0.06753 -0.66255 3.05074
S&P500 0.00336 0.01644 -0.08542 0.06155 -0.58040 2.77009
NASDAQ総合株価指数 0.00468 0.02546 -0.12315 0.06929 -0.97827 3.83486
　次にデータの性質について調べる。まず、各系列が定常か否かのチェックを行う。各変数が単位
根をもてば、その系列は非定常であると考えられる。本稿では ADF（Augmented Dickey-Fuller）検


























変数 ラグ次数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
東証株価指数 5 -1.892 0.336 5 -1.644 0.775
日経225平均株価 3 -2.452 0.128 3 -2.529 0.313
ダウ工業株30種 3 -0.539 0.884 3 -2.819 0.190
S&P500 3 0.126 0.968 3 -3.188 0.087
NASDAQ総合株価指数 3 0.222 0.973 3 -2.738 0.221
②一次階差（収益率）
タイムトレンド無し タイムトレンド有り
変数 ラグ次数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
⊿東証株価指数 4 -7.428 0.000 2 -9.020 0.000
⊿日経225平均株価 2 -9.136 0.000 2 -9.131 0.000
⊿ダウ工業株30種 2 -10.503 0.000 2 -10.488 0.000
⊿S&P500 2 -10.973 0.000 2 -10.985 0.000
⊿NASDAQ総合株価指数 2 -8.970 0.000 2 -9.024 0.000
③二次階差
タイムトレンド無し タイムトレンド有り
変数 ラグ次数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
⊿⊿東証株価指数 10 -8.963 0.000 10 -8.950 0.000
⊿⊿日経225平均株価 10 -9.075 0.000 10 -9.065 0.000
⊿⊿ダウ工業株30種 10 -8.631 0.000 10 -8.617 0.000
⊿⊿S&P500 10 -8.826 0.000 10 -8.812 0.000


































被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
東証株価指数 -1.581 0.425 5 -1.430 0.503
ダウ工業株30種 -1.449 0.493 5 -1.342 0.546
ラグ0 ラグあり
(b) 東証株価指数と S&P 500
被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
東証株価指数 -1.159 0.633 7 -1.037 0.686
S&P500 -0.935 0.727 7 -0.888 0.745
ラグ0 ラグあり
(c) 東証株価指数と NASDAQ
被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
東証株価指数 -0.489 0.863 3 -0.706 0.806





被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
日経平均 -1.053 0.679 3 -1.032 0.688
ダウ工業株30種 -0.900 0.740 3 -0.916 0.734
ラグ0 ラグあり
(b) 日経225平均株価と S&P 500
被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
日経平均 -0.534 0.852 3 -0.552 0.848
S&P500 -0.285 0.903 3 -0.356 0.890
ラグ0 ラグあり
(c) 日経225平均株価と NASDAQ
被説明変数 検定統計量 p-valueラグ次数 検定統計量 p-value
日経平均 0.159 0.954 3 -0.146 0.923
NASDAQ総合株価指数 0.425 0.970 3 0.051 0.945
ラグ0 ラグあり
注）表は共和分回帰式の残差に対する単位根検定の検定結果を示す。
共和分検定は以下のようなEngle and Granger 検定によって行った。



















































































しかし、因果関係の方向性を特定することはできないため、本稿では Toda and Yamamoto（1995）
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